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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz: Borsa istanbul’un yilbasindan bu yana devam eden soluksuz yiikselisi Agustos ayinin ilk yarisinda Kuzey Kore ile ABD arasindaki gerginlikle baslayan kar realizasyonu
egilimi ile kesintiye ugradi. Iki Ulke arasindaki gerginligin son giinlerde yumusama egilimine girmis olmasina ragmen BiST-100 endeksinde 110 bin seviyelerine yaklastikga yorulma
emareleri gériilmektedir. BiST-100 igin 110K seviyesi 9.5x F/K carpanina tekabul etmekte ve bu da son 3 yil ortalamasina yakin. Bu durumu da géz éniinde bulundururak, éntimuzdeki
dénemde BiIST-100'tn yukari yonli hareketine devam edebilmesi igin ya 1) ¢arpanlarin tarihi ortalamalarini gegmesini saglayacak bir re-rating (carpan genislemesi) hikayesinin olusmasi ya
da 2) kar tahminlerinin yukari revize edilmesine neden olacak bir gelisme ve beklentinin olmasi gerekmektedir. Kiiresel piyasalarda risk istahinin devam ettigi su dénemde Tlrkiye'de ylksek
seviyelerde seyreden faiz oranlar rerating ihtimalini engellemektedir. Kar tahminleri tarafinda ise 2C17 sonuglarinin tamamlanmasina ¢ok az kaldigi su ginlerde piyasa beklentilerinde
yukari yonlu revizyonlarin ¢ok sinirli kaldigini gézlemliyoruz. Bundan sonra hukumetin olasi tegvik programlari kar tahminlerini etkileyebilecek énemli bir potansiyeldir. Fakat fonlama
tarafindaki limitler nedeni ile bu tegviklerin gok kisa vade iginde acgiklanamama ihtimali bulunuyor. Bu kosullari géz éniinde bulundurarak BiST-100'(in kisa vadede yatay hareketine devam
etmesini bekliyoruz.

2C17 kar sezonu tamamlanmak Uizere: 2C17 kar sezonu 21 AJustos’ta tamamlanacak ve su ana kadar ¢ogu sirket finansallarini acikladi. Su ana kadar agiklanan toplam VAFOK piyasa
beklentisinin %5 Uzerinde gergeklesti. Piyasa beklentisine gore, olumlu yénde surpriz sonug¢ agiklayan sirketler Bizim Toptan, Teknosa, Tiirk Havayollari, TAV, Bolu Cimento ve
Tiipras’tir. Diger yandan, Kardemir, Otokar, Adana Cimento, Brisa, Torunlar GYO ve Akgansa 2C17’de VAFOK acisindan beklentinin altinda sonug acgiklayan sirketler oldu.
Takibimizdeki bankalar 2C17’de yillik %13 kar artisi gerceklestirdi. Bankalar toplamda piyasa beklentisinin %5 Uzerinde kar artisi gerceklestirdi. Tim bankalarin kar artislari beklentileri asti.
Albaraka Tiirk, Vakifbank ve, Yapi Kredi beklentilerden nispeten daha yiiksek kar agiklayan bankalar oldu.

YF Model Portfoy hisseleri: Model portfoylimuze bu ay Tlpras’i ekliyoruz. Garanti Bankasi (glgli sermaye oranlari, disiplinli marj yonetimi) ve Yapi1 Kredi (operasyonel performansta
iyilesmenin devami) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portfdyimuzde Aksa Enerji (Karli Afrika yatirimlari, varlik satiglari ile disen bor¢luluk orani, cazip
fiyat), Bim (defansif is modeli, gida enflasyonunda artis beklentisi), Bolu Cimento (Cimento sirketleri arasinda yuksek operasyonel karlihdi, yiksek temettl verimi), Halk GMYO (yuksek
NAD iskontosu, iIFM projesi ile NAD artis beklentisi), Kordsa (global satis agi sayesinde diizenli ciro artisi, kar marji yliksek yeni Grinlerin artan payi, artan kapasite ve dizenli temetti
odemeleri), Tofas (yeni modeller sayesinde yuksek blylime, defansif ihracat modeli) ve Tiipras (gucli beklenen 3C17 finansal sonuglari, Akdeniz rafineri marjinin Uzerinde rafineri marji
performansi, %11’'lik temettl verimi beklentisi) bulunmaktadir.

Aylik 6nemli glindem maddeleri

12 - 25 Agustos 28 Agustos - 1 Eyliil 4 - 8 Eylil 11 - 15 Eyliil
21 Adustos — TMSN ve ASELS, 2C17 Finansal Sonuglari 29 Adustos - Dis Ticaret Dengesi, Temmuz 5 Eylil - Enflasyon, Agustos 11 Eylul - GSYH, 2C17
23 Adustos — Tuketici Gliven Endeksi, Agustos 29 Adustos — Ekonomik Giiven Endeksi, Agustos 6 Eyliil - TCMB Fiyat Gelismeleri Raporu, Agustos 11 Eyliil - Hazine Nakit Gergeklesmeleri, Agustos
24 Agustos — Konut Satrs Istatistikleri ,Temmuz 29 Adustos - Girig-Cikis Yapan Yabanci ve Vatandaglar , Temmuz 8 Eyliil — Sanayi Uretimi, Temmuz 11 Eylul - TCMB Beklenti Anketi, Eyl(il
25 Adustos — KKO ve RKGE, Adustos 14 Eylul - PPK Toplantis

15 Eyliil - Odemeler Dengesi, Temmuz
15 Eyliil - Issizlik, Haziran
15 Eyliil - Merkezi Yonetim Konsolide Biitgesi, Agustos
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Kuresel kosullarin orta vadeli gorunumu konusunda iyimseriz. ...

Senkronize kiresel biyiime ve gevsek finansal kosullar son 10 yildaki en senkronize ve sirduriilebilir biliyiime
goriiniimiine isaret ediyor. Imalat PMI'lardaki toparlanma, daha iyi kiiresel ticaret aktivitesi, gli¢li sanayi Uretimi ve tliketici

glivenin yukselmeye devam etmesi kiresel bliylimenin glclenmeye devam ettigini isaret ediyor. Ayrica, para politikasinda

. by N ; P = - | s = Saatlik Maaslar (%, yillik, sol eksen)
kiresel egilim sikilasma ve normallesme oldugu halde, finansal kosullar ekonomik gérinume fayda saglayan énemli bir = [stihdam artigI (yillik %, sag ters eksen)

tesvik olarak kalmakta. 2 1=
2.75 - - 1.75
FED, ekonomide istihdam boslugunun kapanmasina ve ¢ok yiiksek istihdam artisina ragmen enflasyonun diisiik
seyretmesi karsisinda saskinligini korumaya devam ederken, halen bu duruma herkesi tatmin eden bir agiklama 250 1 - 2.00
bulmus degil. Temmuz'da bulylmenin ana motoru olan ABD perakende satislari, yillik %4.2 artarken, son 7 aydaki en
yuksek aylik artisini kaydetti ve ekonominin 3C17 itibariyle ivme kazanmaya devam ettigine isaret etti. Su andaki ABD igsizlik
orani %4.3 civarinda iken, yapisal olarak tam istihdam seviyesinin de altina gelmis gorinuyor. Bununla birlikte, istihdam 200

2.25 - 2.25

- 2.50
artisinin buyuk kismi, disuk Ucretli hizmetler sektért kaynakh oldugunu (dusik verimlilik artigina paralel) goértyoruz. Gida ve
enerji harig, cekirdek TUFE, Temmuz'da aylik sadece %0.1 (beklenti % 0.2) gergeklesti. FED disiik enflasyonun gegici 7% T o 0 0 0 0 o o m w o 270
oldugunu duslnse de, fiyat baskisinin zayif seyretmesi, FED'in bu yil bir faiz daha artrmasi konusunda daha fazla S T R o ? NS = e o ST
zorlamasina neden olabilir. Dudley ve Fisher gibi etkili FED yetkilileri, Aralik ayinda bagka bir faiz artirimi igin nispeten disuk QUIBZEIRUIB3Zz2ERUI32 ¢t

bir esik gorurken, piyasalar, Aralik’'ta faiz artis ihtimalini %50’inin bir miktar altinda degerlendiriyor. Bununla birlikte, faiz
oranlarinin yikselmesi ya da ylikselmesi ile birlikte, ABD finansal kosullarinin éniimiizdeki dénemde sikilmasi pek muhtemel Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman

gOzukmuyor. Arallk 2016 ve Haziran 2017'deki faiz artislarina ragmen, finansal kosullar uzun suredir aslinda gevseme
egiliminde.

Eurozone Biilyiime (Ceyreksel bilyiime, yilliklandiriimig %)

Euro Bolgesi ve Gelisen Avrupa buyumesi 2C17'de hiz kazandi. Euro Bolgesi GSYH'si, 2C'de bir dnceki geyrege gore %

0,6 artarak blogun yillik baylime oranini % 2.2'ye yukseltti (1C17'de %0.5'lik ¢eyreklik bliylimeden sonra). Cek Cumhuriyeti Cly
GSYH'si yilhk %4.5 buyudu (beklenti %3.0, 1C17' buyime %3). Romanya GSYH’si da ikinci ceyrekte % 5.9 blyurken ilk 2 |
ceyrekte kaydedilen blyume yillik % 5.7 idi. Bir diger bas dénduricli surpriz de, Japonya ekonomisinin, 1C17°de revize

edilmis % 1,5 ile kargilastirildiginda, 2C17'de yillik bazda %4.0 biyimesi oldu (tahmin +% 2.5). i talebin, ézellikle bireysel 1

tuketimin 6n plana ¢iktigi bu dénemde, piyasalar ve BoJ, son 30 yilin en siki igsglcu piyasasinin dcret artiglarina yol agip

7 - y PR 0

acmayacagina dair isaretler ariyor. Ucret artislari deflayon riskinden son 30 senede bir turli kurtulamayan ve borgluluk

seviyesi hala ¢ok ylksek Japonya ekonomisi igin kritik Gnem tasiyor. Emtia ihracatgisi EM'lerde ekonomik aktivite giderek -1

gucleniyor. Perakende satislar, motorlu arag satislari, reel Ucretler ve tuketici gliveni gibi veriler tiketici talebinin guglenmeye )

devam ettigine_ iggret ediyor. Kiresel buyumenin ana motoru olan Cin ekonomisi her ne kadar eskiye nazaran yavaslasa da N OO MY YT TON N Q9 QN

ilk yar beklentilerin Gzerinde performans gosterdi. e
o = o = o = o = o =

Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman
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Yurtici buyume ivmesi kuresel ekonomik aktivitedeki yukselisine paralel ...

» 2C17'de sanayi uretimi bir dnceki ceyrege gore %1.75 buyudu. 1C17 ve 4C16'da ceyreksel biylme sirasiyla % 1.30 ve

% 4.15 olmustu. ikinci geyrekte GSYH blyilimesi, benzer sekilde, birinci geyrekte kaydedildigi gibi yaklagik% 1.5 20%

oraninda bir hizlanma egilimine isaret ediyor. Makul bir varsayimla sanayi Uretimi bu artis egilimini devam ettirirse, 15% -

3C17’de sanayi uretimi yillik %8 civarinda buyuyebilir. Ote yandan, 2017’inin tamami igin bilylime beklentimiz %5,2 10% A

dizeyindedir. 5%
+ Ote yandan, mevsim etkilerinden arinmig gida digi gidalar (otomobil yakitlari harig), 2. Ceyrekte bir dnceki geyrege 0%

gore %2.4 artis gosterdi. 1C17'de de benzer bir artis s6z konusuydu. Perakende satis hacminde, sanayi Uretimine 5% A

yansimayan bir artis s6z konusu. -10% 1
+ Oncl gostergeler o6zellikle i¢ talep talepteki ivmelenmenin dis talebin (zerine ¢ikmasiyla beraber, 3C17'de sanayi -15% -

tiretiminin daha da giiclenecegine isaret ediyor. ) 20% - :f:;:m o
» Veriler, i¢ piyasada sipariglerin arttigina ve yabanci turist girisindeki belirgin canlanmaya isaret ediyor. Ote yandan, -25%

Temmuz ay1 6ncii dis ticaret verilerine gore, son birkag aydaki ara mali ithalatinda artis, sanayi tretimi tarafinda daha $5655656056585055650565860

genis bir tabana yayilan artis gérebilecegimize isaret ediyor. SS8SS8S8SS8s88588888888¢8:58¢8¢.¢s
» 2018 yilina gelindiginde, Euro Bolgesi ve diger gelismekte olan piyasalar (Orta ve Dogu Avrupa, BDT, MENA gibi emtia Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

ihracatcilari) ekonomik gérintmlerinin iyilesmesi, ihracat cephesinde Turkiye'ye yardimci olacaktir. Euro/ABD dolarin
yukari yonlu seyri ve nispeten zayif TL, ve imalat sektorinde yuksek kapasite kullanimi, Turkiye'nin énemli ihracat
pazarlarinda pazar payl kazanmasina yardimci olacaktir.

- - . . . . Yeni
Artan buyume ivmesine igsaret eden son veriler

2016 T 2017T 2017 T

e it Bolad. - Hlaziian ayinda 54.7 seviyesinin bir - 0 e e 48%  85%  52%  61%  29% | 3.6% | 5.2%
m_!kt?r z-alt'lr?a gelse devTurklyfe |mglat sanayi sektorinde ig kosullarinda Yerlesik Hanehalklarinmn Taketimi 2.0% 5 0% 1.9% 3,4% 1,4% 1,8% 2,9%
gugli bir iyilesme oldugunu gosteriyor. Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 0,9% 11%  04%  05% 1,0% 1,5% 1,3%

* Tirkiye'de yeni siparislerin imalati Temmuz ayinda st Uste besinci kez  |gayri safi Sabit Sermaye Olugumu 0,8% 3,8% 1,5% 2,7% 0,9% 0.2% 0
yukselerek, son alti yildaki en hizli ivmelenmelerinden birine yikseldi. Stok Degigmeleri -1,9% 0,4% -0,5% -1,1% 1,0% -0,5% -0,9%

» Anket verileri, yurtici yeni ticaretin yeni ihracat siparislerine kiyasla daha  |Mal ve Hizmet ihracati 3,2% 0,3% 1,8% 0,9% -0,4% 1,1% 2,2%
keskin bicimde artmaya devam ettigini gosterdi. (Eksi) Mal ve Hizmet ithalati 0,2% 2,1% -0,1% 0,4% 0,9% 0,5% 1,0%

» Dis ticaret verileri, ekonomik aktivitenin 3C17'ye hizla yiikseldigini  [(Net) Mal ve Hizmet ihracati 3.0% -1,8% 1,9% 0,5% -1,4% 0,6% 1,2%
g6stermektedir. Hesaplamalarimiza gore, 3 aylik birikimli ihracat hacmi, ~ Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

tuketim mallarindaki artigin (%18) bir onceki yila gore %14 artti. 3 ayhk
birikimli altin olmayan ara urtnun iyi ithalat hacmi (%9) bliyimesi.

* Yabanci turist sayisi Haziran ayinda bir onceki yilin ayni doénemine
gore% 44 artarken, turizm gelirleri yuzde %18 artti. 3. geyrekte benzer bir
gorunum beklemekteyiz.
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Ekonominin isinmasinin sonucu enflasyonist baskilar yukselebilir...

Temmuz'da Ozellikle gekirdek enflasyon tarafindan gelen bazi karisik sinyaller de gosteriyor ki, 6zellikle fiyatlama
davraniglarindan kaynaklanan riskler nedeniyle TCMB’nin enflasyon goérinimdayle ilgili endiseleri kisa dénemde
ortadan kalkmayacaktir.

TCMB, i¢ talebin hiz kazandigini ve TL'nin halen diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla vasat performansini da g6z
onune aldigimizda, kisa vadede, TCMB’nin ortalama fonlama maliyetini su anki %12 seviyenin altina getirmeyecegini
disunlyoruz.

Ote yandan, son bir kag ay icinde TL'nin EURO karsisinda deger kaybinin (Haziran ayindan bu yana kimdlatif %5
artig) bazi kalemlerde etkili oldugunu disindugumuz bazi temel mallarda fiyat artislari gergeklesmistir. Motorlu kara
tagitlari ve parca fiyatlarinda sirasiyla aylik % 1.2 ve % 1.5 artis gdstermistir. Ozellikle motorlu tagit parga fiyatlarinda,
TL’deki deger kaybina paralel, Kasim 2015'ten bu yana %20’e yakin artis s6z konusu.

Temmuz'da Hizmet fiyatlari aylik %1.25 artis gosterdi. Yiksek artis oraninin arkasinda PTT paket tagima servisi (aylik
%85), toplu tasima Ucreti artislar (yaklasik aylik %5) ve uzun sureli tatil paketi (aylik %46) ve gida hizmetleri (ayhk
%1.75) oldu.

Cekirdek enflasyonunun tekrar ¢ift haneli seviyeye yaklagsmasinin yani sira, ¢ikti agiginin hizla kapandigini géz éntine
aldigimizda, enflayon gérinimu para politikasinda gevseme igin imkan tanimiyor.

Banka’'nin son dénemde altina gizerek belirttigi Gzere, mevcut siki para politikasinin devam etmesini bekliyoruz.

Para Politikasinin Sinirlari

Artan blyime ivmesine ragmen, ekonomide 1sinmanin makro istikrarla ilgili risklere sebep olacagini ve sirdurulebilirlik
konusunda soru isaretlerin artmasina yol agabilecegini diisiiniiyoruz. Ornek vermek gerekirse, finansman tarafinda,
yukselen kredi /mevduat faizleri ve dis borglanma isteginin azalmaya devam etmesi (bor¢ azaltma) géz onlne
alindiginda, bankacilik sektorundeki likidite endigeleri ve kaynak kaygilari artacaktir.

Bu nedenle TCMB, kaynak artisini desteklemek adina, yerli tasarruf sahiplerine ve yabanci yatirmcilara yeterli
miktarda reel faiz orani sunarak bankacilik sektériindeki, mevduat / fon biylimesini kolaylagtirmaya dikkat edecektir.
Siyasi kurulugun ényargilarinin azaltiimasi, daha az siki mali kogullarin saglanmasi igin ters etki yaratacaktir.

Ote yandan anekdotlar ve ampirik veriler, bankalarin kredi / mevduat oranlarini azaltmak icin yogun bir sekilde efor
gosterdikleri ve yukumlullklerinde gekirdek fonlamayi sinirlamaya devam ettiklerini isaret etmektedir.

Dolayisiyla, hem kaynak konusundaki sikintilar nedeniyle, hem de enflasyon gérunumundeki riskler nedeniyle, kisa ve
orta vadede faizlerin tatmin edici seviyede gerilemesi cok mumkin gérunmuyor.
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Tahminler

Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177
GSYIiH (milyar TL) 1160,0 1394,5 1569,7 1809,7 2044,5 2337,5 2590,5 3003,0
GSYIiH (milyar $) 772,4 831,7 871,1 950,4 934,9 861,5 856,8 825,9
GSYiH Reel Bliyiime 8,5% 11,1% 4,8% 8,5% 5,2% 6,1% 2,9% 5,2%
TUFE (yilhk, dénem sonu) 6,4% 10,4% 6,2% 7,4% 8,2% 8,8% 8,5% 9,03%
TUFE (yillik, ortalama) 8,6% 6,5% 8,9% 7,5% 8,9% 7,7% 7,8% 10,46%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 7.1% 11,5% 6,2% 10,1% 8,0% 10,9% 10,6% 11,76%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8,5% 8,8% 8,3% 7,4% 9,3% 9,7% 9,8% 11,38%
Politika Faizi (dénem sonu) 6,50% 5,75% 5,50% 4,50% 8,25% 7,50% 8,00% 8,00%
Politika Faizi (ortalama) 6,83% 6,14% 5,73% 4,88% 8,65% 7,57% 7,55% 8,00%
USD/TL (dénem sonu) 1,5535 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9128 3,5382 3,7200
USD/TL (ortalama) 1,5057 1,6791 1,8009 1,9064 2,1907 2,7235 3,0249 3,6391
EURO/TL (dénem sonu) 2,0590 24711 2,3630 2,9418 2,8258 3,1833 3,7006 4,2408
EURO/TL (ortalama) 1,9986 2,3345 2,3154 2,5331 2,9112 3,0235 3,3447 4,0055
Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani) 0,7% 1,8% 1,2% 1,7% 1,3% 1,3% 0,8% 0,2%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) -3,5% -1,3% -1,9% -1,0% -1,1% -1,0% -1,1% -2,5%
ihracat (milyar $) 113,9 134,9 152,5 151,8 157,6 143,8 142,5 146,7
ithalat (milyar $) 185,5 240,8 236,5 251,7 242,2 207,2 198,6 210,8
Dig Ticaret Dengesi (milyar $) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -64,1
Cari Denge (milyar $) -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -43,6 -32,1 -32,6 -38,3
Cari Denge / GSYH (%) -5,9% -9,0% -5,6% -6,8% -4, 7% -3.7% -3,8% -4,6%

Yatinm Finansman Menkul Degerler
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Kisa vadeli gorunum...

MSCI Tiirkiye’nin MSCI GOU’lere gore iskontosu...
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ileriye yénelik F/K'lar baz alindiginda, MSCI Tirkiye Endeksi MSCI GOU endeksine gére
%31 iskontolu iglem gormektedir. Bu oran son 3 tillik tarihsel orlamaya goére %21

seviyesindedir (Bu dénem Turkiye'nin Yatirnm Notu surecini de icermektedir). Fakat son 1
yillik ortalama %30 seviyesinde seyretmektedir.

I E o2 B B EB B B B Sl == R i e e

5 £ £ 8 2 8 3 F £ 38 2 58 3% £ 82 3% 3

< < o £ T < ¥ < H 2 I & W < H 2 I <
GOU'lere gére prim (iskonto) = = -3yillik ortalama = = -1 yillik ortalama

2C17 kar donemi sonrasi kar tahminlerinde buyiik degisiklik bulunmamaktadir

zz BIST-100 icin 2017T Hisse Bagina Net Kar (01.01.2017=100) ~ Temmuz ayl basindan bu yana 2017 vyl kar tahminlerinde bir degisiklik

gbzlemlememekteyiz. Haziran ayi sonunda kar tahminleri ortalama %8 oraninda artis
115 ( gostermistir. O zamandan bu yana, BIST-100 %6’lik deger kazandi. Turk hisselerinin yakin
110 o dénemde daha da deger kazanmasi amaciyla kar tahminlerinde yukari yonli revizyona
105 gidilmesi gerektigini disiinmekteyiz. Medyaya gore, hikimet bazi tesvik paketleri Gzerinde
100 calismaktadir. Bu tesvikler uygulamaya kondugu takdirde tahminlerin yukari yonll

revizyonlari icin olasi bir tetikleyici unsur olacaktir. Ancak, onceki sayfalarda da
R bahsettigimiz Gzere fonlama sinirlamalari bu tesvikler igin asil sorun olarak gézukmektedir.
%0 D T o Bu nedenle, yilin geri kalaninda kar gorinimi agisindan yukari yonlu riskleri limitli

§ 8838328223238 8§fE 5§z OO0

Kaynak: Bloomberg
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BiST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

13

PE Average +2 St. Dev. lyi Senaryo: BIST-100’iin F/K’si son 12 ayda en yiiksek 10.0x garpanini gérdii. Bu seviye
12 ayni zamanda son 3 yillik ortalamaya tekabul etmektedir. Kiresel risk istahinin canli kaldigi
iyi senaryoda Endeks hedefimizi bu F/K garpaninin isaret ettigi 115,000 seviyesi olarak
I belirliyoruz. Bu seviye %8 getiri potansiyeli tagimaktadir.
10 —
9 — Kétii Senaryo: BiST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.7x olacagini tahmin
8 ediyoruz. Bu nedenle kétl senaryoda BIST-100 i¢in dip seviyenin bu ¢arpanin isaret ettigi ve
%6’hk agad! yonlu potansiyel tastyan 100,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
7
6 .
T T T e e e 2 2 2 2 e e e e e = & = Kisa vadeli hedefimiz: BIST-100'Un kisa vadede, 2C17 kar donemi sonrasinda herhangi bir
28882528838 %5 23888 %:5

tetikleyici unsur bulunmadigini disindigimuizden belli bir kanal i¢cinde dalgalanacagini
tahmin ediyoruz.

Gecgmis performansimiz

BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Uzerinden gergeklestirdigimiz
125000 analizimize gore, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
] - 000 degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kétl senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa

vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
105,000 F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de géz 6éntinde bulundurarak belirliyoruz.
95,000
85,000
75,000
65,000
W O © © © © © W W VW W W W W I~~~ I~~~ ~ ~
YF - max/min  ==—=XU100 == YF hedef

Tarkiye [§ Bankast kurulugudur
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2C17 kar sezonunun ozeti - Sanayi

» 2C17 kar sezonu 21 Adustos’ta tamamlanacak ve su ana kadar ¢ogu sirket finansallarini agikladi. Deviation of Industrials 2Q17 EBITDA vs. Market Consensus

Aciklanan VAFOK toplami piyasa beklentisinin %5 lzerinde gerceklesti. Piyasa beklentisine gére, VAFOK

KRDMD -38% I

agisindan olumlu yonde surpriz sonug agiklayan sirketler Bizim Toptan, Teknosa, Tiirk Havayollan, TAV, OTKAR -31% I
: - ) P2 ; ; ; - I
Bolu Gimento ve Tiipras’tir. Diger yandan, Kardemir, Otokar, Adana Gimento, Brisa, Torunlar GYO ve ADANA e
j BRISA -21% I
Akcansa 2C17’de VAFOK acisindan beklentinin altinda sonug agiklayan sirketler oldu. TRGYO -11% Il
AKCNS -11% [
» Tum havayolu sektoru sirketleri (THYAO, PGSUS, TAVHL), trafik verilerindeki toparlanma ve maliyet ASELS 9% Il
onlemleri sonucu beklentilerin tzerinde sonuglar acgikladilar. TTRAK 8% Il
ENKAI -7% Il
> Adana ve Akgansa’nin VAFOK sonuglari, piyasa beklentisinden sirasiyla %31 ve %11 altinda gergeklesti. ';F;%T_i 22(:;" :
S 0
Olumsuz performansta bozulan maliyet gérinimi etkili oldu. Bolu Gimento’nun VAFOK'(i ise beklentilerin MGROS 0% |
%14 Uzerinde gergeklesti. Satis gelirlerindeki iyilesme ve Ankara’daki tesisin verimlilik artisi ile hammadde ECFle'\ngﬁ 011//0
0
maliyetlerindeki artan baski azaldi. EKGYO I 1%
| TKFEN I 2%
» Kardemir’in VAFOK marji 2C17’de beklenmedik sekilde daraldi ve sirket hammadde maliyetlerindeki artisi TTKOM B 4%
fiyatlara yansitamadi Tors =l &
' TCELL M %
> Beklenenden daha yiiksek gergeklesen birim (retim maliyetleri sebebiyle Otokar’in FAVOK rakami piyasa TOASC =
PGSUS Bl 3%
tahmininden 31% sapti. BIMAS Hl 3%
ISGYO Bl 11%
» Beklenenden daha yuksek gerceklesen kaucuk maliyetleri ve daha zayif fiyatlama nedeniyle Brisa’nin TUPRS B 13%
. . - BOLUC N 14%
0,
FAVOK rakami piyasa tahmininden 21% sapti. Tavil —_—
THYAO I 04%
TKNSA I 29%
BIZIM I 57%
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%

Kaynak: Research Turkey Konsensus, Yatirim Finansman Menkul Degerler Aragtirma
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2C17 kar sezonunun ozeti - Bankalar

Bankalarin 2G17 karlari piyasa beklentilerinin %5 tUzerinde gergeklesti

» Bankalar 2C17’de yillik %13 kar artigi gerceklestirdi ve yilin ilk yarisi kar artisi %33 seviyesinde olustu.
» Albaraka Turk, beklentilerden en fazla sapma gosteren banka oldu.
» Bulyuk capli bankalar arasinda, Yapi Kredi ve Vakifbank, beklentilerin %6 Uzerinde kar agikladi.

> Net faiz marji ceyreksel olarak 40 baz puan seviyesinde daralirken, TL mevduat maliyetlerindeki artis ve

kamu bankalarinda tiifeye endeksli bono getirilerindeki dists bu daralmada etkili oldu.

» Swap kullanimi ve maliyetleri nedeni ile, ticari zarar 6zellikle Garanti, Akbank ve Yapi Kredi'de nispeten

daha yuksek oldu.

» Takipteki krediler orani 10 baz puan dusis ile %3,1’e geriledi. Bazi bankalarin takipteki kredilerini

satmalari ve nispeten guic¢li kredi biylmesi, bu oranin gerilemesine sebep oldu.
» Karsilik giderleri, Kredi Garanti Fonu'nun destegi ile dists gosterdi.

» Net takibe diisen kredi olusumu ceyreksel %30 civarinda distu ve yakin izlemedeki krediler %2 geriledi.
Toplam yeniden yapilandirilan krediler ise %6 artis gdsterdi. Kredi Garanti Fonu, yeniden yapilandirilan

kredilerin artisinda etkili olmus olabilir.

- ol
TORKIVE $mmsn

Tarkiye [§ Bankast kurulugudur

2G17 Net karlarin piyasa beklentisine gore sapma orani
Halkbank I 2%

Akbank

4%

Garanti 5%

Toplam 5%
Yapi Kredi

6%

Vakifbank 6%

Albaraka 31%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%  35%

Kaynak: Research Turkey Konsensus, Yatinm Finansman Menkul Degerler Arastirma
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Bankacilik Sektoru

Bankacilik Sektorii Degerleme Tablosu 299, —— Ozkaynak Karlili§i (son 12 ay) —==VYillik kar biiylimesi (son 12 ay) 60%

. 20% .
F/K F/DD Ozkaynak Karlihgi _Kar Biiyiimesi 0
Hedef 40%
(TL) Potansiyel Tavsiye 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 18% 35%  30%
Akbank 11.1 9% Endekse Paralel 7.4x 6.7X 1.1x 0.9x 16.1% 15.0% 22% 10% 16% 20%
0 0
Albaraka Turk 1.6 14% Endekse Paralel 4.3x 3.9x 0.5x 0.5x 12.2% 12.3% 34% 11%
. 0. 10%
Garanti 12.0 14% Endeks Uzeri 7.1x 6.3x 1.1x 1.0x 16.5% 16.4% 23% 12% 14% 15.3% 19%
0 0,
Halkbank 17.1 18% Endeks Uzeri 4.5x 4.5x 0.7x 0.6x 17.1% 14.8% 56% 1% 129 0%
. 0
Vakifbank 7.9 11%  Endeks Uzeri 4.8x 4.3x 0.8x 0.7x  17.4% 16.3%  36%  11% -10%
Yap!i Kredi 5.2 20% Endeks Uzeri 5.4x 4.6x 0.6x 0.6x 126% 12.7% 20% 16% 10% -20%

2010/4Q
2011/2Q
2011/4Q
2012/2Q
2012/4Q
2013/2Q
2013/4Q
2014/2Q
2014/4Q
2015/2Q
2015/4Q
2016/2Q
2016/4Q
2017/2Q

Bankalar icin 2017 yili kar artis beklentimizi %26’dan %29’a yukselttik

Takibimizdeki bankalar 2G17°de yillik %13 kar artisi gergeklestirdi. Bankalar toplamda beklentimiz olan %5 kar artisinin olduk¢a Uzerinde performans goésterdi. Gegtigimiz sene
2C16'de kaydedilen Visa gelirlerini hari¢ tuttugumuzda, kar artisi %30 seviyesindedir. Ozkaynak karlihigi ise son 12 aylik dénem baz alindiginda, gegen sene %13,2 iken, bu sene
%15,3’e yukseldi.

2C17 sonuglari ile birlikte, bankalar icin toplam kar beklentimizi 2017 ve 2018 yillari i¢in %3 ylkselttik. 2017 yili igin toplamda kar artig beklentimizi %26’dan %29’a guncelledik.

Halkbank ve Albaraka Tuirk, 2017 yih kar beklentilerinde en yluksek revizyon yaptigimiz bankalar oldu. Albaraka Turk, gelir paylagimi projeler nedeni ile beklentilerin oldukca
Uzerinde net kar agikladi. Banka ayrica, 2017 yili igin ilk bagta paylastigi 300mn TL net kar hedefinin daha ulasilabilir olabilecegini gésterdi. Halkbank ise, beklentilerin oldukga altinda
karsilik gideri kaydetti. Gigli komisyon gelirlerinin devami ve iyilesen kredi kalitesi goérinimua nedeni ile 2017 yili net kar beklentimizi %7 ve hedef fiyatimizi %13 yUkselttik.

Garanti Bankasl, 2C17’de diger bankalara gore daha iyi performans godsterdigini diigiinilyoruz. Swap giderleri ile dizeltiginde bile net faiz marji ¢ceyreksel 16 baz puan daralma
gosterdi ve banka komisyon ve istirak gelirleri ile toplam gelirleri gl¢li gerceklesti. Karsilik giderleri diserken, kredi-mevduat orani iyilesti ve bankanin ana sermaye yeterlilik orani
%16,1’e ulasarak, muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye ulasti.

2C17 sonuglar ile birlikte Vakifbank’it Endeks Uzeri Performans tavsiyesine ve hedef fiyatini 7,9TL’ye yiikselttik. Her ne kadar TL mevduat maliyetleri ve disen tiifex marijlari
nedeni ile, net faiz marjinda daralma gérulse de, Vakifbank’in 6zkaynak karlihgi son 12 aylik donemde %19 seviyesindedir. Yilin ikinci yarisindaki marj ve kredi kalitesi gorunimu
daha netlestigini distunuyoruz. 2017 yili kar beklentimiz, piyasadaki ortalama beklentinin %9 Uzerindedir.
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YF Model Portfoy

Model Portfoy’imlze Tiprag’i dahil ediyoruz. Su anda Model Portféyimiz Aksa Enerji, Bim, Bolu Cimento, Garanti Hisse K;p a't“§ I-Il:?dif Potans. Etkle.:!e Gorer(f:ell MUt:?k
Bankasi, Halk GYO, Kordsa, Tofas, ve Yapi Kredi Bankasr’ndan olusmaktadir. lyatl lya arini pert. pert.
AKSEN TL 4.00 TL485  21% 27-Nis-17 17% 32%
Kisaca hisseleri Model Portféy’de tutma nedenlerimiz: BIMAST T 70 SR vl 4% il
BOLUC 115557 TL770  38% 27-Mar-17 A7% -2%
Aksa Enerji: Afrika yatinmlari ile elde edilen déviz bazli Tiirkiye'ye gére gok daha yiiksek ortalama elektrik fiyatlari ile CARAN  TL1055  TL1200 4% 05-Oca-17 5% 4%
karlilik artisi, varlik satislariyla diisen borcluluk, cazip fiyat. HLGYO  TL105  TL1.50  43% 02-Sub-17 1% 9%
KORDS TL752  TL10.00  33% 07-Mar-17 1% 5%
Bim: Defansif is yapisi, glicli bilanco, enflasyonundaki yilksek seyir ve tiiketici harcamalarindaki toparlanmanin TOASO  TL3152  TL33.00 5% 05-Oca-17 0% 40%
benzer madaza satiglarinda yaratmasi beklenen olumlu etki. TUPRS ~ TL113.00 TL13500  19% 17-Agu-17 - -
YKBNK TL4.35 TL520  20% 05-Oca-17 7% 30%
Bolu Gimento: Gliglii FAVOK marji, yiiksek temettii verimi ve altyapi projelerine sagladigi 6zellestiriimis trinleri Model Portfoy (2017) -4.6% 34.0%
Garanti Bank: Gugli sermaye rasyolari, maliyet kontroli ¢alismalari ve volatil ortamlarda iyi yonetilen marjlar
Halk GYO: Yiiksek NAD iskontosu, iIFM Projesi ile NAD artigi beklentisi 150 -
—— YF Model Portfdy(esit agirliklandirimis) ——— BIST-100
Kordsa: Yurtdigi satis agi sayesinde stabil ciro artisi, yiksek marjli yeni Urlnlerin satiglar iginde artan payi, artan 140 -
kapasite ve dizenli temetti 6demeleri.
130 -
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biylUmesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is
modeli ve yiiksek temettii verimi potansiyeli. (20
Tupras: Sektorde iyilesme gdsteren arz talep dengesi, glc¢li 3C17 finansallari beklentisi, Akdeniz rafineri majrinin 101
Uzerinde rafineri marji gelisimi, 2017 finansal sonuglarina iligskin gugli temettl verimi beklentisi. 100
Yapi Kredi Bankasi: Operasyonel performansta ve sermaye oranlarinda toparlanma beklentisi % - P b
& £ 2 & zF 2 ¢ 5§ £ 5 T <
Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %16 YBBO ve BIST-100 géreceli olarak = 3 3 3 3 =3 = =3 = 3 3 i,
%6 YBBO’ni gésteriyor. Son Strateji raporumuzdan bu yana Model Portfdy’'iimiiz ayni kalirken BIST-100’tGin bu
dénemde getirisi %4 seviyesindeydi.
12

2
-, Al
Tarkiye [§ Bankast kurulugudur ‘ TORKIVE $MNKASI



Aksa Enerji

Yatirhm Tezi :

Gana’daki fuel-oil yakith termik santrali Mart 2017°de 192.5 MW ile faaliyete gegcti ve 2017 yilsonuna kadar en az 320MW
kurulu guce ulasacak. Buna kargilik, Mali fuel-oil yakith termik santrali Temmuz-Agustos 2017°’de 40MW kurulu gug ile
devreye girecek. Madagaskar fuel-oil yakith termik santralinin 66MW’lik ilk kismi Adustos 2017°de (25MW’lik kismi su
anda uretim yapiyor), geri kalan 54MW’lik kismin ise iletim hatlarinin yapimi ile devreye girecek. Bu ¢ fuel-oil yakith
elektrik santrallerinin toplam kurulu gtici 530MW olacak ve Afrika’daki guglu talep ve yerel hukimetlerle yapilan garantili
satis anlasmalari sayesinde kapasite kullanim oranlarinin ciddi ylksek seviyelerde olmasini bekliyoruz. 2017 yilinda
sirketin Afrika’daki fuel-oil yakitl santrallerden 1.8 TWh elektrik satigi yapacagini dngoériyoruz, ki bu rakam da 2017 yih
icin tahmin ettigimiz satis hacminin %12’sine denk geliyor.

Afrika’daki fuel-oil yakitl santrallerden elektrik satiglari Dolar ve Euro bazli fiyatlanacak ve ortalama elektrik satis fiyati
Tarkiye’deki elektrik satig fiyatindan bir hayli ylUksek olacaktir. Bu ylzden, yeni fuel-oil santrali yatirimlari sirketin
karliligini olumlu etkileyecektir ve Afrika’daki elektrik tretim faaliyetlerinin sirketin FAVOK’linde 2016-2018 yillari arasinda
%59’luk bir YBBO’ya neden olacagini disinlyoruz.

Sirket alti tane rlzgar santralinin satisini yapti ve su anda EPDK’dan onay bekliy_/_or. 2017 yihnda varlik satiglarindan elde
edilecek nakit sirketin bor¢lulugunu ciddi miktarda distrecektir ve net borg FAVOK orani 2016’daki 5.1x’den 2017 yilinda
3.1x’e gerileyecektir. Aksa Enerji'nin dusen net finansal giderleri ile 2017 yilinda net kar elde edecegini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:
Afrika’daki fuel-oil yakith elektrik santralinin devreye girmesi 3¢C17'de Aksa Enerji'nin kariligini destekleyecektir.

Sirketin bazi elektrik santrallerinin satig islemi EPDK’nin onayini bekliyor. Olasi bir onayla birlikte yakin vadede sirketin
bor¢lulugu ve net finansal giderleri ciddi miktarda disecektir.

Spot elektrik piyasasinda elektrik fiyatlari yillik bazda daha ylksekken dogalgaz tarifeleri yillik bazda daha disik
seviyede bulunuyor, ki bu da 3C17’de sirketin Turkiye’deki dodalgaz santrallerinden elde ettigi ciroyu ve sirketin karlihgini
destekleyecektir.

Hisse su anda 7.7xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK garpanina gére
%28’lik ylksek bir iskontoya isaret ediyor.

M
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AKSEN (Endeks Uzeri Aksa Eneriji
Sektor Elektrik

Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.00 4.85 21%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -1% 21% 59% 34%
BIST100'e gére relatif -3% 9% 16% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.3mn TL9.2mn
Piyasa Degeri EURS593mn TL2,453mn
Net Satislar 3178 3,364 4,463 5,069
Biiyiime 38% 6% 33% 14%
FAVOK 431 704 1,092 1,094
Biiytime -4% 63% 55% 0%
Net Kar -363 19 545 665
Biiyiime 69% -105% 2798% 22%
FD/FAVOK 12.6 7.7 5.0 5.0
FIK 6.8 1304 4.5 3.7

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

Bim, hizli blylyen yiksek iskonto stpermarket kanalinin en buylk oyuncularindan bir tanesidir. Cift haneli blytyen
benzer magaza biylimesine ek olarak sirketin magaza sayisinin 2017 yilinda %10 artacagini tahmin ediyoruz. Boylece
onumuzdeki 3 yil satis gelirlerinde YBBO’nun %18 olmasini tahmin ediyoruz.

Yiksek ciro artisina ragmen sirket karlilik konusunda basarili bir gegmise sahip. Sirketin FAVOK marj hedefi %5.0 iken,
son 10 yilda ortalama FAVOK %5.1 oldu. Standart sapma ise 49bp seviyesiyle sinirli kald.

Bim borg¢suz yapisi ve disik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 2C17 itibariyle sirketin 574mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Bolgedeki jeopolitik risklerin azalmasindan sonra Sirket gevre iilkelere yatirim yapmayi planliyor. iran muhtemel llkelerin
basinda gelmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Gida perakendecileri 2016 yilinda disik gida enflasyonundan olumsuz etkilendi. Gida enflasyonun 2017'de yliksek
seviyelere ¢ikmis olmasi Bim gibi gida perakendecilerinin benzer magaza satis artigini olumlu etkilemektedir.

Sirket 2017 yilinda 635 yeni magaza agmayi planlamaktadir. 2016 yilinda agilan 755 magaza toplamin %14°G iken 2017
magaza sayisi %10 artmis olacak. Yeni magazalarin goreceli disik sayisi verimli magazalarin oranini arttiracagi icin
karhhk tarafina olumlu etkide bulunacagdini tahmin ediyoruz. Bim yonetiminin zor gartlari iyi yonettigini dusunmekteyiz.

Bim’in yilin ilk yarisinda oldugu gibi, 3C17’de de iyi sonuglar agiklamasini bekliyoruz. .

2
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BIMAS (Endeks Uzeri

Bim Birlesik Magazalar

Sektor Perakende
Kapanis  Hedef Potansiyel

Hisse fiyati (TL) 7015  76.00 8%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 4% 11% 29% 45%
BIST100'e gore relatif 2% 0% 1% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR9.0mn TL36.7mn
Piyasa Degeri EUR5,150mn TL21,298mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019T|
Net Satiglar 20,072 24,666 28,705 33,065
Bliyiime 15% 23% 16% 15%
FAVOK 997 1,269 1,442 1,671
Biiyiime 15% 27% 14% 16%
Net Kar 671 861 1,017 1,249
Biiytime 15% 28% 18% 23%
2017T  2018T 2019T|

FD/FAVOK 20.8 16.3 14.4 12.4
FIK 31.7 24.7 21.0 17.0

Kaynak: Yatinm Finansman
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Bolu Cimento

Yatirim tezi:

Bolu Cimento’yu (i) faaliyet gosterdigi bélgelerdeki gugli talep ortami, (ii) altyapi projelerine sagladigi 6zellestirilmis Grtnleri
ve (iii) curuflu gcimentoya olan ilginin artmasi sebebiyle begeniyoruz.

Ayrica, Bolu Cimento geleneksel ¢imento Uretiminin yanisira Erdemir’in Gretim tesisi araciligiyla ~1 milyon ton grandle ciruflu
gimento uretimi gerceklestirmektedir. Aqustos 2015'te Ankara’da devreye giren 1 milyon ton kapasiteli yeni yatirimi ile Sirket
faaliyet alanini degistirmis olup yuksek teknolojili tesisin galismasiya baslamasiyla da tasima maliyetlerinde disus
gerceklesmistir. Boylece tasima maliyetlerinin operasyonel marjlarda yarattigi baski azalmistir.

2014 yilinda tamamlanmis olan atik 1sidan elektrik Uretimi yatinmindan Bolu fayda saglamaya devam etmektedir. Bu yatirm
sayesinde Bolu Cimento toplam elektrik ihtiyacinin yaklasik %20-25’ini karsilayabilmektedir. Boylece birim maliyetlerde bir
iyilesme s6z konusu. Elektrik maliyetleri cimento Ureticilerinin toplam tretim maliyetlerinin %20’sini olugturmaktadir.

Bolu Cimento’nun 2017 yilinda da serbest nakit akimindaki iyilesmeyi surdirecegdini dustinmekteyiz. Serbest nakit akiminin
2017 yilinda %11 seviyesine yukselmesini 6ngérmekteyiz.

Kisa vadeli goriiniim:

Fiyat ortaminin zayif seyri ve girdi fiyatlarinda meydana gelen artiglar ¢imento sektorinin operasyonel karlihdini
baskilamaktadir. Ancak, Ankara tesisinin katkisiyla birim maliyetlerde goérilen iyilesme ile bu baski Bolu Cimento’nun
operasyonel performansi Uzerinde sinirli kaldi. Ayrica, Sirket'in operasyonel karliliginda gergeklesen bozulma 2C17°’de hem
yiksek teknolojili Ankara fabrikasinin hem de glgcli talep ortaminin katkisiyla gevseme gésterdi. Oniimizdeki dénemlerde,
marjlarda yasanan disuslerin ¢imento fiyatlarinda meydana gelen artiglarla hiz kaybedecegini diusinmekteyiz. Artan maliyet
tarafinin yilin ikinci yarisi itibariyla gimento fiyatlarina yansimaya baslamistir. Temmuz ayinda %6’lik artis gésteren TUIK'in
gimento, kire¢ ve algi endeksi de bu artisi desteklemektedir.

Bolu Cimento, blylk olcekli altyapi projelerinin devam ettigi Marmara Bdlgesi'ne yakinhgi sayesinde ylksek c¢imento
talebinden yararlanmaya devam edecektir. Ayrica, Bolu, faaliyet gdsterdigi ic Anadolu (satislarinin %50’si), Marmara
(satiglarinin %35’i) ve Bati Karadeniz (satiglarinin %25’i) bolgelerindeki gorece giglu fiyat ortamindan yarar saglayacaktir.

Bolu guclu temettl dagitan sirketler arasinda yer almaktadir. 2017 yilinda hisse bagina 0,663TL temettl dagitacagini agikladi.
Aciklanan hisse basina temettli orani %89 seviyesindedir ve %12’lik temettli verimi sunmaktadir. ilk taksidi (hisse basina
0,2653TL) 3 Temmuz tarihinde dagitilan temettiinin ikinci taksidi (hisse basina 0,398TL) 1 Aralik’'ta dagitilacaktir.

Bolu, Bloomberg konsensusuna gére 7,8x F/K ¢arpaniyla son bir yillik ortalamasinda iglem gérmektedir.
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BOLUC (Endeks Uzeri Bolu Cimento
Sektor Cimento
Kapanig Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 5.57 7.70 38%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB|
Mutlak -4% 0% 1% %
BIST100'e gére relatif 6% -10% -27% -32%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR0.2mn TL1.0mn
Piyasa Degeri EUR193mn TL798mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 452 478 497 515
Bliyiime 11% 6% 4% 4%
FAVOK 169 159 164 170
Blyime 16% -6% 3% 3%
Net Kar 106 103 110 114
Bliyiime 0% -3% 7% 4%
arpanlar 2016  2017T  2018T 2019
FD/FAVOK 54 5.7 615 54
FIK 7.5 7.7 7.3 7.0
Kaynak: Yatinm Finansman
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

Garanti Bankasr'nin karhlik odakli biytme stratejisini begeniyoruz. Banka, yilin ilk yarisinda %17 6zkaynak karliligi ile karlihgi
yillik 60 baz puan iyilestirdi. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payr %25’e ulasti. Bankanin fonlama y6éninden
esnekligi ve yuksek vadesiz mevduat agirhigi, banka icin rekabet avantajidir. Fonlamadaki avantajinin yaninda, kredilerde
disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi ile, 2017 yilinda da net faiz marjini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti'nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler icindeki payi %b5ile rakipleri arasinda en ylksek seviyededir. Ancak net
takibe disen krediler 2. ¢eyrekte de geyreksel %29 azaldi. Bankanin 220mn TL tutarindaki serbest karsilik ayirdi ve toplam
serbest karsiliklari 720mn TL'ye yukseldi. Bu karsiliklar kredi kalitesindeki muhtemel bozulma icin de tampon goérevinde
olabilir.

Garanti’'nin maliyetlerinde kontrollii olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. 2016 yilinda faaliyet gider artisi, yillik
enflasyon artisi hedefinin oldukca altinda yillik %4 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani 2015 yil sonu %47 iken, 2016 vyil
sonunda %40’a gerilemistir. 2017 yilinda da iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Garanti'nin sermaye yeterlilik orani %18,3 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi bayime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz. Ayrica, yiuksek sermaye oranlari daha
yuksek temetti 6demeye imkan verebilir.

Kisa vadeli goériiniim:

Kar goérunuml agisindan yukari yonli potansiyelin oldugunu ve bu sebeple hisse performansinin desteklenebilecegini
distnudyoruz.

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %16,1 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

Garanti Bankasi %40 gider-gelir orani ile, verimlilik artigi igin hala alani olduguna inaniyoruz. Verimlilik oranlarindaki iyilesme,
karlihga olumlu katki yapabilir

OTAS kredisinde ¢6zim gergeklesirse, hisse performansi olumlu etkilenebilir
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 10.55  12.00 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 1% 12% 40% 43%
BIST100'e gére relatif 0% 1% 2% 4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR101.2mn TL407.5mn
Piyasa Degeri EUR10,715mn TL44,310mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019T|
Defter Degeri 35,539 39,909 45,358 51,502
Biiyiime 15% 12% 14% 14%
Net Kar 5071 6,231 6,984 7,866

Gzkaynak Karlilig 15.2% 165% 16.4% _ 16.2%
FIK 87 11 63 5.6
F/DD 12 11 10 09

Kaynak: Yatinm Finansman
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yilinda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 1C17 itibariyla 1,8 milyar TL portféy degerine sahip
olan sirketin IFM’de (Istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz degerine sahip arsasi (portfoyun %35’i), ofis, otel ve
konut projeleri bulunmaktadir.

IFM'deki binalarin katkisi sayesinde, sirketin kira gelirlerinin 2015 yilindaki 42mn TL seviyesinden 2020 yilinda
284mnTL’ye yukselecegi beklentisi ile, sirketin uzun vadeli iyi bir yatirim firsati sundugunu dusunuyoruz. Orta vadede ise,
yaklagik 1.1 milyar TL tutarindaki yatirrm planinin, 2017 ve 2020 yillari arasinda serbest nakit akimini negatife
dondurebilir.

Referans Bakirkdy ve Eskisehir Panorama konut projelerinin tamamlanmasinin ardindan, devam eden Sancaktepe Bizim
Aydos ve Erzurum Sehristan konut projelerindeki teslimlerin 2018’de olmasini bekliyoruz. Bu iki konut projelerindeki
teslimlerle 2018 yilinda satis gelirine 238mnTL (satig gelirinin %76’s1), 2019 yilinda 96 mn TL (satis gelirinin %56’s1) katki
yapmasini bekliyoruz. Halk GYO’nun konut projeleri, hedef net aktif degerimizin %24’Gne denk gelmektedir.

Sirketin projeleri igin 2017 ve 2020 yillan arasinda yaklasik 1,1 milyar TL tutarinda yatirirma gereksinim duymasini
ongoriyoruz. 300 mn TL'nin devam eden konut projeleri igin ayrildiginda, Halk GYO’'nun dnimuazdeki dénemde yaklagik
600mn TL tutarinda finansmana ihtiyaci olabilir. Bu borglanma varsayimi ile, 2018 yilinda net borg’un sermayeye oranin
0.4 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

!FM Projesi finansallarda 646 mn TL degerinde, arsa olarak belirtimektedir. Onimiizdeki dénemde, arsa olarak belirtilen
IFM, proje kapsamina alindiginda net aktif degerinde bir artis yaratabilecegini ve bunun da hisse performansina olumlu
yansiyacagini dasiniyoruz. Ancak, bu konudaki zamanlama henliz net degildir.

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %54 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %48’den daha dusuk seviyededir.
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

HLGYO (Endeks Uzeri Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1.05 1.50 43%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 4% 12% 26% 20%
BIST100'e gore relatif 2% 0% -9% -12%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.1mn TL8.6mn
Piyasa Degeri EUR208mn TL861mn
Finansallar (mn TL 2016 2017T  2018T 2019
Net Satiglar 80 69 316 171
Biiyiime -20% -14%  359% -46%
FAVOK 48 38 100 69
Biiyiime -24% 21%  167% -31%
Net Kar 108 37 77 43
Biiytime -47% -66%  110% -44%
2017T  2018T
FD/IFAVOK 17.5 2212 8.3 12.1
FIK 8.0 23.4 11.1 20.0

Kaynak: Yatinm Finansman
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Kordsa

Yatirim Tezi :

Dinya’da blylyen ara¢ parki ve otomotiv Uretimi sayesinde kiresel lastik pazarinin gelecek bes yillik dénemde %3.6 YBBO
ile blyumesini bekliyoruz. Kiresel lastik glclendirme pazarinin da ayni trendi takip edecegini tahmin ediyoruz. Kordsa
pazardaki glcli pozisyonu, ilk alti buyilk lastik Greticileriyle olan uzun sureli iligkileri ve ¢esitli Grin portféyl neticesinde bu
blylmeden baslica yararlanan sirketlerden biri olacaktir.

Arge faaliyetlerine odaklanan sirketin yeni Urlin satislarinin toplam gelirlerinin igerisindeki payi 2012 yilindan beri artiyor. Orta
vadede yeni Urdnlerin toplam gelirler igerisindeki payinin daha da artmasini bekliyoruz. Toplam gelirler icin 2016-2018 yillari
arasinda YBBO beklentimiz %21 seviyesindedir.

Kordsa Tiirkiye ve Endonezya’da iki kapasite artirimi yatirimi gergeklestiriyor. iki yatirimin toplam tutari 30 mn dolar ve 2018
yilinda sirkete 12.5kT PET HMLS kapasitesi saglayacak. Artan kapasite ve PET HMLS segmentine daha ¢ok odaklaniimasi
sayesinde Kordsa’'nin PET HMLS pazarindaki payini uzun vadede de koruyacagini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

Onceki geyrekteki asirl yikselisin ardindan 3C17’de hizli bir sekilde diigen hammadde maliyetleri sirketin karliligin igin olumlu
olacaktir.

Dolar'in gelismekte olan para birimlerine kargi yillik bazda daha glgli kalmasi 3C17°'de sirketin TL bazh gelirlerini
destekleyecektir.

Kordsa su anda 7.9x'lik 2017B F/K carpani ile islem goriyor, ki sirketin 3-yillik ortalama F/K’sina gore %24 iskontoya isaret
ediyor.

AB ve Brezilya’daki gugli otomotiv talebi 3C17°de Kordsa’'nin satig performansini destekleyecektir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

Sektor Lastik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 752  10.00 33%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB)
Mutlak 13% -14% 9% 21%
BIST100'e gore relatif -15% -23% -21% -12%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.7mn TL6.9mn
Piyasa Degeri EUR354mn TL1,463mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 1,908 2,455 2,802 3,248
Biiyiime 10% 29% 14% 16%
FAVOK 300 382 429 455
Biiyiime 25% 28% 12% 6%
Net Kar 143 185 221 198
Bliyiime 44% 29% 20% -11%
FD/FAVOK 8.1 6.3 5.6 5.8
FIK 10.2 7.9 6.6 74

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

Tofas, ihracat tarafindaki al-ya da-6de kontratlari ile otomotiv sektériinde benzersiz bir is modeline sahiptir. Al-ya da-6de
kontratlari ihracat gelirlerini dalgalanmalara kargi korurken maliyet arti sabit kar marji fiyatlama yontemi ise ihracat
karliigini maliyetlerdeki dalgalanmalara karsi korumaktadir.

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine 2016 yilinda basladi. 2017 yilinda yeni
modeller ve kapasite artisinin etkisiyle satis adet artisinin % 12, satis gelir artisinin %28 olacagdini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %30 olarak
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

Tofag yeni yatirmlarini dis kaynaklarla finanse etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-6de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini émri kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve

orta vadede hig bir bozulma 6ngérmuyoruz. Blyutk ¢aph yatinmlarin tamamlanmis olmasi nedeniyle énimuzdeki yillarda
temettl oranlarinin artmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas ylksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket bu nedenle boyahaneye yaptigi
yatinnmla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmis bulunmaktadir.

Ticari amagh kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini éngoren tesvik paketi Tofag'in yurtigi satislarini
olumlu etkileyecektir.

OSD'nin agikladigr aylik ihracat verilerinde Tofas'in artan satis verileri hisse senedi performansini destekleyecektir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

TOASO (Endeks Uzeri

Tofas Otomobil Fab.

Sektor Otomotiv
Kapanis  Hedef Potansiyel

Hisse fiyati (TL) 3152 33.00 5%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 5% 7% 38% 31%
BIST100'e gore relatif 3% -3% 0% -4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.7mn TL18.9mn
Piyasa Degeri EUR3,811mn TL15,760mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 20197
Net Satiglar 14,236 18,211 18,844 20,634
Bliyiime 43% 28% 3% 9%
FAVOK 1,367 1,771 1,823 1,999
Biiyiime 28% 30% 3% 10%
Net Kar 970 1,392 1,018 1,133
Biiytime 17% 43% -27% 11%
2017T  2018T 20197

FD/IFAVOK 135 104 101 9.2
FIK 16.2 11.3 15.5 13.9

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

Onumuzdeki yillarda global rafineri kapasitesinin yilik 1mn varil/giin artis géstermesi beklenirken, petrol Uriinlerine
talebin 1.2-1.3mn varil/gin artmasi o6ngoérulmektedir. Bu durum guclenen arz talep dengesi Uzerinde pozitif etki
yaratmaya devam edecektir. 2020’den itibaren gecerli olacak olan Uluslararasi Denizcilik Orgiitii (IMO)'nun kararina gére
gemilerde kuikurtli yakit kullanimi sinirlandirilacak, bu durum motorin fiyatlarinin Gzerinde olumlu etki yaratmasi
beklenmektedir.

Fuel-oil déntisum projesinin de katkisiyla agir petrol isleme kapasitesini genisleten Sirket'in Akdeniz rafineri marjindan
daha gugclu yukselis gostermeye devam edecegini tahmin ediyoruz. 2017 yili igin Tdprag’in net rafineri marjinin Sirket
beklentisinin Gst bandi olan 7.5 $ seviyesinde olacagini tahmin etmekteyiz.

Tupras temettd verimliligi anlaminda endeksin 6nde gelen isimlerinden olmaya devam ediyor. 2017 yili finansal
sonugclarina iligskin %11’lik bir temettl verimi beklentimiz bulunmaktadir.

Kisa vadeli gortiniim:

Tapras yilbasindan bu yana BIST-100 endeksinin %26 Uzerinde performans gostermis olmasina ragmen 2017 vyili
beklentilerimize gére 5.7x FD/FAVOK ile islem gérmektedir ve uluslararasi emsallerine gére %15 iskontoludur.

Motorin fiyatlamalarindaki son yukselisleri g6z 6nunde bulundurarak 3C17’nin Tupras igin en gugli ceyrek olacagini
bekliyoruz. 3C16’da 9%/varil ve 2C17’de 10.7$/varil olan motorin karliligi Agustos ayinda 13$/varil seviyelerine ulasti.
Kisa vadede guglu seyrin devam etmesini beklerken son artisa ragmen hala tarihi ortalamalarin altinda olan motorin
karliliklarinin 2017 projeksiyonlarimiz igin yukari yoénla risk olusturdugunu distntyoruz.

2017 yil igin 5.8 milyar TL FAVOK ve 4.2mn TL net kar dngoriiyoruz. Beklentilerimiz piyasa beklentilerinin sirasiyla %23
ve %31 uzerindedir. Dolayislyla piyasa beklentilerinde yukari yonli revizyonlarin gelmeye devam edecegini ve hisse
uzerinde olumlu etki yaratacagini bekliyoruz.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

TUPRS (Endeks Uzeri Tiipra

Sektor Rafineri

Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyat (TL) 113.00 135.00 19%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 5% 19%  109% 72%
BIST100'e gore relatif 4% 7% 52% 26%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR23.9mn TL97.1mn
Piyasa Degeri EURG,843mn TL28,297mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019T]
Net Satiglar 34,855 48,016 49,365 53,575
Bliyiime -6% 38% 3% 9%
FAVOK 3195 5848 5193 5,214
Biiyiime -14% 83% -11% 0%
Net Kar 1,793 4171 3,292 3,382
Bliyiime -30%  133% -21% 3%
FD/FAVOK 10.7 5.9 6.6 6.6
FIK 15.8 6.8 8.6 8.4

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

Regulasyonlarin destegi ve ekonomideki toparlanma beklentisi ile, bankanin kredi kalitesinde yilin ikinci yarisinda
iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, bankanin dijitallesmeye yaptid1 yatinmlarin geri donusu beklentisi ile,
verimliliginde artis potansiyeli oldugunu distniyoruz. Yapi Kredi igin 5,2TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans
beklentimizi koruyoruz. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini digtnuyoruz.

Yapi Kredi, verimlilik artisi ile operasyonel performansinda énemli iyilesme gosterdi. 2C16'de %46 olan gider-gelir orani,
2C17°de %42’ye geriledi. Bankanin 6zkaynak karlihgi ise yillik 160 baz puan artigla, yilin ilk yarisinda %13,2’ye yukseldi.

Kredi kalitesinde iyilegsme:

2C17 sonuclarina gore, bankadaki net takibe disen krediler ¢eyreksel olarak yatay seviyede kaldi. Kredi Garanti
Fonu’nun etkisi ile de, kredi karsilik giderlerinde digusun ve tahsilat gelirlerinde toplarlanma bekliyoruz.

Sermaye oranlarinda toparlanma:

Yap! Kredi’nin sermaye yeterlilik orani yilbagindan bu yana 63 baz puan artisla %14,8’e ylkseldi. TL’'nin son dénemde
deger kazanmasi da sermaye oranlari agisindan olumlu oldugunu didstnliyoruz. Banka, TL’'deki her 10 kurusluk deger
kaybinda, sermaye oraninin %0,15 distiguni paylasmaktadir. Banka, uygun piyasa kosullari olustugu takdirde 2017
yilinda sermaye benzeri kredi ile sermayesini guglendirmeyi planlamaktadir. 2016 yilina goére, sermaye oranlari ile ilgili
endisenin azaldigini digtnliyoruz.

Kisa Vadeli Gorunim:
2017 beklentilerimize goére, 5.4x F/K ile son g yillik F/K ortalamasinin %23 altinda islem gortyor

TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

YKBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.35 5.20 20%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 6% 0% 22% 27%
BIST100'e gére relatif 1%  -10%  -12% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR23.8mn TL96.1mn
Piyasa Degeri EUR4,573mn TL18,910mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Defter Degeri 26,119 30,129 34,034 38,512
Biiyiime 13% 15% 13% 13%
Net Kar 2933 3532 4,081 4,682

Blyime 58% 20% 16% 15%
Karhhk 2016 2017T  2018T 2019

Ozkaynak Karliligi 11.9% 126% 12.7% 12.9%
FIK 6.4 54 4.6 4.0
F/IDD 0.7 0.6 0.6 0.5

Kaynak: Yatinm Finansman
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i HEREAI-:r |I-I(!|-SLS)E im .|I:|I|¢(5TSL|§ GET. POT. (%) R BIST100'e RELATIF PERF. Firma Degeri/FAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
(mnTL) 1A 3A 12A  YBB Q@ 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

Finansallar
Bankacilik
AKBNK Endekse Paralel 11.10 10.22 9% 40,880 3% 1% 5% 2% 74 6.7 22% 10%
ALBRK Endekse Paralel 1.60 1.40 14% 1,260 2% 4%  -20% -10% 4.3 39 34% 11%
GARAN Endeks Uzeri 12.00 10.55 14% 44,310 0% 1% 2% 4% 7.1 6.3 23% 12%
HALKB Endeks Uzeri 17.10 14.44 18% 18,050 -1% 7% 23%  15% 45 45 56% 1%
VAKBN Endeks Uzeri 7.90 712 1% 17,800 -1% 8% 2%  21% 48 4.3 36% 11%
YKBNK Endeks Uzeri 5.20 4.35 20% 18,910 1%  -10%  -12%  -1% 54 4.6 20% 16%
Sigorta
ANHYT Endeks Uzeri 6.60 6.85 -4% 2,946 13%  14% 5% % 166 135 -1% 23%
AVISA Endeks Uzeri 22.20 20.46 9% 2,414 1% 5% -20%  -21% 233 173 64% 35%
Finansal Olmayanlar
Havacilik
PGSUS Endekse Paralel 20.00 25.72 -22% 2,630 19% 37% 51% 33% ad 15.2 34.9 9.5 20% 29% 35% 269% -9% -242%
TAVHL Endekse Paralel 18.00 20.90 -14% 7,593 3% 14%  32% 14% 8.7 6.3 6.3 5.1 13% 14% 16% 24% 107% 38%
THYAO Endeks Uzeri 8.35 9.30 -10% 12,834 4%  25% 21%  36% 1415 64 9.4 5.6 25% 19% 68% 68% -293% ad
Otomotiv / Tarim Arag
DOAS Endeks Uzeri 10.00 9.03 1% 1,987 6% -13% -36% -25% 9.3 6.0 8.1 6.7 8% 13% 33% 21% -10% 55%
FROTO Endekse Paralel 42.00 46.74 -10% 16,402 5% 7% % 15% 15.7 141 10.2 9.4 12% 9% 20% 9% 9% 11%
TOASO Endeks Uzeri 33.00 31.52 5% 15,760 3% -3% 0% -4% 113 1565 10.4 10.1 28% 3% 30% 3% 43% 27%
TTRAK Endeks Uzeri 90.50 82.00 10% 4,376 0% 1% -25%  -15% 122 103 9.5 8.5 9% 10% 6% 12% -3% 19%
TMSN Endeks Alti 6.30 719 -12% 827 9% 7%  -31% -29% 186 159 11.8 10.2 12% 11% 21% 15% 11% 17%
Cimento
ADANA Endeks Alti 6.40 6.28 2% 554 8% -13% -21% -21% 8.5 8.0 9.0 8.5 13% % 5% 7% -8% 7%
AKCNS Endeks Uzeri 16.30 11.55 41% 2,211 4%  -11%  -30% -32% 9.2 8.5 6.7 6.4 10% % 2% 5% -16% 8%
BOLUC Endeks Uzeri 7.70 5.57 38% 798 6% -10% -271% -32% 7.7 73 5.7 5.5 6% 4% 6% 3% -3% 7%
CIMSA Endeks Uzeri 19.10 14.37 33% 1,941 6% 1% -24% -21% 9.6 8.9 8.7 7.2 14% 14% 12% 20% -18% 8%
MRDIN Endeks Alti 4.50 4.36 3% 478 6% -10% -18% -27% 137 1.2 10.8 8.4 10% 20% 7% 29% -9% 23%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 16.85 17.00 -1% 43,110 1% 9% 6% -8% - - - - - - - - - -
SAHOL Endeks Uzeri 12.00 10.41 15% 21,241 9%  -14%  -19% -15% - - - - - - - - - -
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YF Arastirma Takip Listesi - I

PiYASA
DEGERI
(mnTL) 1A 3A 12A YBB

BIST100'e RELATIF PERF. Net Satiglar - Bilyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime

HEDEF HiSSE SON HiSSE

UAEIS FIYATI(TL) FiYATI(TL)

GET. POT. (%)

FIK
2017T  2018T

2017T 2018T 2017T 2018T

ingaat Taahhiit
ENKAI

TKFEN
Savunma
ASELS

OTKAR
Dayanikli Tiiketim
ARCLK

VESTL

Enerji

AKSEN

ODAS

ZOREN
Rafineri & Petrokimya
TUPRS

GYO

EKGYO
HLGYO

ISGYO

TRGYO
Perakende
BIMAS

BIzIM

MGROS
TKNSA

Demir & Celik
EREGL
KRDMD
Telekomiinikasyon
TCELL

TTKOM

Lastik

BRISA

KORDS

Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endeks Alti
Endeks Alti

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Alti
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

6.60
9.50

18.50
111.00

26.00
7.80

4.85
6.35
1.42

135.00

3.50
1.50
1.60
5.40

76.00
14.00
23.00
7.00

6.60
1.60

13.80
7.00

7.25
10.00

5.24
11.97

26.64
113.00

24.60
7.84

4.00
5.14
1.45

113.00

2.94
1.05
1.40
547

70.15
12.12
29.26
5.31

7.84
217

12.81
7.03

6.79
7.52

26%

-21%

-31%

2%

6%
-1%

21%
24%
2%

19%

19%
43%
14%
-1%

8%
16%

21%

32%

-16%
-26%

8%
0%

%
33%

24,104
4,429

26,640
2,712

16,623
2,630

2,453
698
2,900

28,297

11,172
861
1,279
2,735

21,298
485
5,209
584

27,440
1,693

28,182
24,605

2,072
1,463

5%
21%

21%
6%

-10%
10%

-3%
-8%
4%

4%

6%
2%
6%
-1%

2%
-1%
4%
-19%

2%
13%

6%
9%

1%
-15%
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-14%

9%

9%

-23%

6%
3%

9%
7%
10%
7%

9%
0%

-11%

2%

0%
5%
2%
-1%

10%
29%

4%
2%

-12%
-23%

5%
30%

107%
-17%

-16%
-22%

16%
28%
-22%

52%

27%
9%
-29%
-16%

1%
-38%
34%
-28%

29%
14%

5%
-15%

-30%
-21%

-20%
41%

53%
-37%

-13%
-10%

2%
27%
-9%

26%

-28%
-12%
-26%
2%

6%
-18%
22%
15%

20%
38%

0%
-3%

-20%
-12%

10.6
9.4

26.3
25.2

12.8
12.3

130.4
ad
ad

6.8

5.7
23.4
10.0
2.3

24.7
48.6
ad
99.7

21.0
35.1

12.3
16.6

16.8
79

94
8.5

19.1
18.1

9.9
8.5

45
7.5
102.5

8.6

35
111
33
1.3

21.0
20.3
16.0
14.1

18.1
28.7

9.2
8.4

16.2
6.6
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Firma Degeri/lFAVOK
2017T 2018T
6.8 6.1
4.1 3.9
28.9 248
16.4 143
9.9 8.2
6.1 5.0
7.7 5.0
21.2 56
143 9.0
5.9 6.6
5.9 35
222 8.3
16.3 5.9
104 5.2
16.3 14.4
6.3 48
10.7 7.6
5.9 4.1
9.4 8.3
7.8 6.9
6.6 6.0
6.2 5.8
117 1.3
6.3 56

2017T 2018T
35% 9%
49% 3%
26% 16%
18% 1%
24% 16%
13% 10%
6% 33%
10% 69%
120% 20%
38% 3%
16% 37%
-14% 359%
-39% 395%
72% 124%
23% 16%
1% 1%
32% 19%
10% 14%
47% 8%
46% 16%
10% 9%
8% 6%
16% 10%
29% 14%

25%
49%

26%
26%

32%
-10%

63%
3%
42%

83%

10%
-21%
6%

52%

21%
15%
11%
262%

10%
65%

14%
11%

32%
28%

11%
5%

17%
15%

21%
24%

55%
278%
59%

-11%

68%
167%
175%
100%

14%
32%
40%
44%

13%
12%

9%
8%

4%
12%

28%
45%

28%
55%

0%
28%

-105%
-51%
a.d

133%

10%
-66%
-710%

2%

28%
ad
-99%
-104%

-14%
-157%

52%
-305%

54%
29%

23

12%
10%

37%
39%

29%
44%

ad
ad
-114%

-21%

66%
110%
207%
82%

18%
139%
ad
ad

16%
22%

33%
97%

4%
20%



Agustos - Eyliil 2017 Aylik Takvimi

19-20 Agustos

26-27 Agustos

2-3 Eyliil

9-10 Eyliil

21 Agustos
TMSN, 2C17 Finansal Sonuglari

ASELS, 2C17 Finansal Sonuglari

28 Agustos
Konut Fiyat Endeksi (Haziran)

4 Eyliil

BAYRAM TATILI

11 Eylul
Gayri Safi Milli Hasila (2017, II.
Ceyrek)
Hazine Nakit Gergeklesmeleri
(Agustos)
TCMB Beklenti Anketi (Eyliil)

22 Agustos

17.08.2022 itfa tarihli Sabit Kuponlu,

6 ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi
Devlet Tahvili (ilk ihrag)

24.02.2027 itfa tarihli Sabit Kuponlu,

6 ayda bir kupon édemeli, TL cinsi
Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

29 Agustos
Dis Ticaret Dengesi (Temmuz)

Ekonomik Gliven Endeksi (Adustos)

Girig-Cikis Yapan Yabanci ve
Vatandaslar (Temmuz)

5 Eyliil
TUFE (Agustos)
Yurt igi UFE (Agustos)

12 Eylul
Perakende Satis Hacim Endeksi
(Temmuz)

17.08.2022 itfa tarihli Sabit Kuponlu,

6 ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi
Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

07.07.2027 itfa tarihli TUFE'ye

23 Agustos
itfa: 2,246 milyon TL

Tuketici Guven Endeksi (Agustos)

30 Agustos

ZAFER BAYRAMI

6 Eylul
itfa: 1.812 milyon TL
TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri
Raporu (Agustos)
Reel Efektif Doviz Kuru (Adustos)
Finansal Kesim Digindaki

Firmalarin Doviz Varlik ve
Yukamlilikleri (Haziran)

13 Eyliil
itfa: 1.377 milyon TL

24 Agustos
Konut Satis Istatistikleri (Temmuz)

BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(33. Hafta)

TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (33. Hafta)

31 Agustos

7 Eyliil
BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(34.-35. Hafta)
TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (34.-35. Hafta)

14 Eylul
PPK Toplantisi
BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(36. Hafta)

TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (36. Hafta)

25 Agustos
Kapasite Kullanim Orani
(Agustos)

Reel Kesim Giiven Endeksi
(Agustos)

1 Eyliil

BAYRAM TATILI

8 Eyliil
Sanayi Uretimi (Temmuz)

15 Eyliil
Odemeler Dengesi (Temmuz)

Hanehalki isgiicii (Haziran)

Merkezi Yonetim Konsolide
Bitcesi (Agustos)

Endeksli, 6 ayda bir kupon 6demeli,
TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
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UYARI NOTU: Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincl kisilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu
raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu raporun igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iligkisi icinde bulunabilir veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu
yatinnm karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak disunmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

-Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tlrkiye is Bankasi igin yatirm tavsiyesi yapmaktan
sakinmaktadir.

-Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen performanslarina gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse
senedi hedef fiyatlari 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disltncelerini tam olarak yansitmak i¢in kullaniimigtir:
Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BiST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Tel:  +90 (212) 317 69 00
Beyoglu / istanbul Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

Yatirinm Finansman Menkul Degerler

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arastirma Bolumu

Mehmet Akif Dasgiran Mudar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Kiilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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